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HOTARAREA CURTII (Camera a doua)

11 martie 2015*

»Irimitere preliminara — Apropierea legislatiilor — Directiva 2003/6/CE — Articolul 1 punctul 1 —
Directiva 2003/124/CE — Articolul 1 alineatul (1) — Informatie confidentiala — Notiunea «informatie
cu caracter precis» — Influenta potentiala intr-un anumit sens asupra cursurilor
instrumentelor financiare”

In cauza C-628/13,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminara formulata in temeiul articolului 267 TFUE de Cour de
cassation (Franta), prin decizia din 26 noiembrie 2013, primitd de Curte la 2 decembrie 2013, in
procedura
Jean-Bernard Lafonta
impotriva
Autorité des marchés financiers,
CURTEA (Camera a doua),
compusa din doamna R. Silva de Lapuerta, presedinte de camerd, domnul K. Lenaerts, vicepresedintele
Curtii, indeplinind functia de judecator al Camerei a doua, si domnii J.-C. Bonichot, A. Arabadjiev si
J. L. da Cruz Vilaga (raportor), judecétori,
avocat general: domnul M. Wathelet,
grefier: domnul V. Tourres, administrator,
avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 13 noiembrie 2014,
ludnd in considerare observatiile prezentate:
— pentru domnul Lafonta, de E. Piwnica, avocat;
— pentru guvernul francez, de D. Colas, de S. Menez si de S. Ghiandoni, in calitate de agenti;
— pentru guvernul ceh, de M. Smolek si de J. VIacil, in calitate de agenti;

— pentru guvernul german, de T. Henze si de A. Wiedmann, in calitate de agenti;

— pentru guvernul italian, de G. Palmieri, in calitate de agent, si de P. Gentili, avvocato dello Stato;

* Limba de procedura: franceza.
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— pentru guvernul polonez, de B. Majczyna, de K. Mackowska si de K. Pawlowska, in calitate de
agenti;

— pentru Comisia Europeana, de J. Hottiaux si de I. Rogalski, in calitate de agenti,
dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 18 decembrie 2014,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminara priveste interpretarea articolului 1 punctul 1 din Directiva 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizdrile abuzive ale
informatiilor confidentiale si manipulérile pietei (abuzul de piata) (JO L 96, p. 16, Editie speciald,
06/vol. 5, p. 210) si a articolului 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124/CE a Comisiei din
22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de aplicare a Directivei 2003/6 privind definitia si
publicarea informatiilor confidentiale si definitia manipularilor pietei (JO L 339, p. 70, Editie speciald,
06/vol. 5, p. 243).

Aceasta cerere a fost formulatd in cadrul unui litigiu intre domnul Lafonta, pe de o parte, si Autorité
des marchés financiers (Autoritatea Francezd a Pietelor Financiare, denumiti in continuare ,AMF”),
pe de altd parte, cu privire la decizia din 13 decembrie 2010 a comisiei pentru sanctiuni a AMF de a-i
aplica domnului Lafonta o sanctiune pecuniara pentru neaducerea la cunostinta publicului in special a
informatiei privind punerea in aplicare a unei operatiuni financiare care s permita societatii Wendel
SA dobandirea unei participari semnificative la capitalul grupului Saint-Gobain (denumit in continuare
»Saint-Gobain”).

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Directiva 2003/6
Considerentele (2), (12) si (24) ale Directivei 2003/6 au urmatorul cuprins:

»(2) O piatéd financiard integrata si eficientd presupune integritatea pietei. Buna functionare a pietelor
de valori mobiliare si increderea publicului in aceste piete sunt premise indispensabile ale cresterii
economice si prosperitatii. Abuzul de piatd dduneaza integritétii pietelor financiare si submineaza
increderea publicului in valorile mobiliare si instrumentele derivate.

(12) Notiunea de abuz de piata se refera la utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si la
manipularile de piata. Legislatia referitoare la combaterea utilizérilor abuzive ale informatiilor
confidentiale si cea referitoare la manipularile de piata au in vedere acelasi obiectiv: si asigure
integritatea pietelor financiare comunitare si sa consolideze increderea investitorilor in
respectivele piete.
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(24) Comunicarea rapidd si echitabild a informatiei citre public consolideaza integritatea pietei, in
vreme ce prezentarea selectivdi din partea emitentilor poate determina pierderea increderii
investitorilor in integritatea pietelor financiare. [...]”

Potrivit articolului 1 punctul 1 primul paragraf din Directiva 2003/6, in sensul acestei directive,
sinformatie confidentiala” inseamnd ,orice informatie cu caracter precis care nu a fost facuta publica
si care se refera in mod direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti de instrumente financiare si
care, in cazul in care ar fi facutd publica, ar fi susceptibila de a influenta in mod semnificativ cursul
instrumentelor financiare in cauza sau cursul instrumentelor financiare derivate conexe”.

Articolul 2 alineatul (1) primul paragraf din aceastd directiva prevede:

»Statele membre interzic oricdrei persoane mentionate in al doilea paragraf si care detine informatii
confidentiale sa foloseasca respectivele informatii pentru a dobandi, a ceda sau pentru a incerca sa
dobandeasca sau sa cedeze, pentru sine sau pentru o tertd parte, in mod direct sau indirect,
instrumentele financiare la care se refera informatiile in cauza.”

Articolul 6 alineatul (1) primul paragraf din directiva mentionatd prevede:

»Statele membre se asigura ca emitentii de instrumente financiare fac publice, de indata ce este posibil,
informatiile confidentiale care se referd in mod direct la respectivii emitenti.”

Directiva 2003/124
Considerentele (1) si (3) ale Directivei 2003/124 au urmétorul cuprins:

»(1) Investitorii rationali isi intemeiazd deciziile de investitii pe informatiile de care dispun deja
(«informatii disponibile ex ante»). In consecinti, pentru a sti daci un investitor rational ar tine
seama, in momentul ludrii unei decizii de investitie, de o informatie data, ar trebui verificate
informatiile disponibile ex ante. De asemenea, trebuie si se tind seama de impactul anticipat al
informatiei respective in contextul activitatii globale a emitentului in cauzd, de fiabilitatea sursei
de informare si de toate variabilele pietei care ar putea, eventual, exercita o influentd asupra
instrumentului financiar respectiv si asupra oricdrui instrument financiar derivat din produsul de
baza.

(3) Siguranta juridica ar trebui consolidata pentru participantii pe piatd printr-o definire mai nuantata
a celor doua elemente esentiale din definitia informatiei confidentiale, respectiv caracterul precis al
acestei informatii si amploarea impactului potential al acesteia asupra cursului instrumentelor
financiare sau al instrumentelor financiare derivate din produsele de bazi.”

Articolul 1 din aceeasi directiva, intitulat ,Informatia confidentiala”, prevede:

,(1) In sensul aplicirii articolului 1 punctul 1 din Directiva 2003/6/CE, se considera ci o informatie
«are caracter precis» in cazul in care indicd un ansamblu de circumstante existente sau despre care
existd motive rationale de a crede cad vor exista [sau] un eveniment care a avut loc sau despre care
existd motive rationale de a crede cd va avea loc si in care este suficient de precisd pentru a duce la o
concluzie in legaturda cu efectul posibil al tuturor circumstantelor sau al evenimentului asupra
cursurilor instrumentelor financiare in cauza sau ale instrumentelor financiare derivate din produsele
de baza.
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(2) In sensul aplicirii articolului 1 punctul 1 din Directiva 2003/6/CE, se intelege prin «informatie
care, daca ar fi facutda publica, ar influenta in mod sensibil cursul instrumentelor financiare in cauza
sau cursul instrumentelor financiare derivate din produsele de baza» o informatie pe care un
investitor rational ar putea si o utilizeze ca bazd a deciziilor de investitie.”

Dreptul francez

Prin Ordinul din 12 noiembrie 2004 (JORF din 24 noiembrie 2004, p. 19749) au fost aprobate cartile
II-VI din Regulamentul general al AMF, cartea a IlI-a fiind intitulata ,Emitentii si informatia
financiara”, iar cartea a VI-a, ,Abuzul de piatd: utilizdrile abuzive ale informatiilor confidentiale si
manipulérile pietei”.

Articolul 223-2 din cartea a II-a din regulamentul general respectiv, rezultat din Ordinul din 4 ianuarie
2007 (JORF din 20 ianuarie 2007, p. 1204), prevede:

»1. Orice emitent trebuie sa aducd la cunostinta publicului, de indata ce este posibil, orice informatie
confidentiala, in sensul definitiei de la articolul 621-1, care il priveste in mod direct.

[...]”
Articolul 621-1 primul si al doilea paragraf din cartea a VI-a din acelasi regulament general prevede:

»,O informatie confidentiala este o informatie precisd, care nu a fost facuta publica, care se referd in
mod direct sau indirect la unul sau la mai multi emitenti de instrumente financiare sau la unul sau la
mai multe instrumente financiare si care, in cazul in care ar fi ficutd publicd, ar putea influenta
semnificativ cursul instrumentelor financiare in cauza sau cursul instrumentelor financiare conexe.

O informatie este considerata precisa daca mentioneaza un ansamblu de imprejurari sau un eveniment
care s-a produs sau care se poate produce si daca este posibil sd se ajungd la o concluzie cu privire la
efectul posibil al acestor imprejurari sau al acestui eveniment asupra cursului instrumentelor financiare
in cauzd sau al instrumentelor financiare conexe.”

Litigiul principal si intrebarea preliminara

Astfel cum reiese din decizia de trimitere, in perioada cuprinsa intre decembrie 2006 si iunie 2007,
Wendel SA, avandu-l ca presedinte al Consiliului de administratie pe domnul Lafonta, a incheiat cu
patru institutii de credit contracte de ,swap pe randamentul total” (,total return swaps”) (denumite in
continuare , TRS”), avand drept activ suport actiuni Saint-Gobain. Pentru a-si constitui acoperirea,
aceste institutii de credit au achizitionat un total de 85 de milioane de actiuni Saint-Gobain. In paralel
cu incheierea TRS, Wendel SA a obtinut de la institutiile de credit respective, precum si din partea
unei alte institutii de credit contributii financiare cu o valoare totald apropiata de cea a TRS.

Intrucat a decis la 3 septembrie 2007 si inceteze progresiv TRS, Wendel SA a achizitionat, intre data
respectivd si 27 noiembrie 2007, peste 66 de milioane de actiuni reprezentind 17,6 % din capitalul
Saint-Gobain. Depasirea pragurilor de 5%, de 10 %, de 15% si de 20 % din capitalul Saint-Gobain a
fost declaratd succesiv la AMF intre 26 septembrie 2007 si 26 martie 2008.

In urma unei anchete privind conditiile cresterii capitalului Saint-Gobain, AMF a considerat ci, desi
Wendel SA a luat in mod oficial la 3 septembrie 2007 decizia de a transforma expunerea economica
fatd de Saint-Gobain in detinere materiala de actiuni, elementele cuprinse in raportul intocmit in
urma acestei anchete si concomitenta dintre semnarea TRS si obtinerea de citre Wendel SA a unor
finantari care sa ii permitd, in timp, achizitionarea de pe piata de actiuni Saint-Gobain cesionate de
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institutiile de credit in cadrul incetdrii TRS au scos in evidenta faptul cd intentia Wendel SA de a
dobandi o participare semnificativa la capitalul Saint-Gobain existase inca de la inceput si ca
operatiunea financiard in cauzd a fost pusa in aplicare cu acest obiectiv esential.

Astfel, AMF a reprosat Wendel SA si domnului Lafonta, pe de o parte, cd nu adus la cunostinta
publicului, cel mai tarziu la 21 iunie 2007, datd la care fuseserd incheiate toate TRS, principalele
caracteristici ale operatiunii financiare pregatite de Wendel SA si destinate sa ii permita acesteia sa
dobandeasca o participare semnificativa la capitalul Saint-Gobain si, pe de alta parte, ca nu au adus la
cunostinta publicului, inainte ca Wendel SA sa fie supusa obligatiei de a declara depasirea pragului de
5 %, informatia confidentiala care consta in punerea in aplicare de catre Wendel SA a acestei operatiuni
financiare pentru a putea dobandi o participare semnificativa la capitalul Saint-Gobain.

Prin decizia din 13 decembrie 2010, comisia pentru sanctiuni a AMF a considerat cd aceste obiectii
erau intemeiate si a aplicat societitii Wendel SA si domnului Lafonta cate o sanctiune pecuniara de
1,5 milioane de euro.

Domnul Lafonta a introdus, in fata cour d’appel de Paris (Curtea de Apel din Paris), o actiune in
anularea acestei decizii, in masura in care prin aceasta i se aplicase o sanctiune pecuniara. Printr-o
hotarare din 31 mai 2012, cour d’appel de Paris a respins actiunea.

Domnul Lafonta a formulat recurs impotriva acestei hotirari. In sustinerea recursului, domnul Lafonta
aratd ca o informatie este consideratd precisd, in sensul articolului 621-1 al doilea paragraf din
Regulamentul general al AMF, la care face trimitere articolul 223-2 din acelasi regulament, doar ,daca
mentioneaza un ansamblu de imprejurari sau un eveniment care s-a produs sau care se poate produce
si daca este posibil sd se traga o concluzie cu privire la efectul posibil al acestor imprejurari sau al
acestui eveniment asupra cursului instrumentelor financiare in cauza sau al instrumentelor financiare
conexe”. Rezulta, potrivit domnului Lafonta, ca o informatie este precisd, in sensul acestei dispozitii,
doar daci ii permite persoanei care o detine sa anticipeze sensul in care va varia cursul titlului in
cauza atunci cdnd aceastda informatie va fi ficutd publici. Numai o informatie care permite si se
prevada daca cursul titlului in cauzd va creste sau va scddea i-ar permite persoanei care o detine sa
stie daca trebuie sd cumpere sau sa vanda si, in consecinta, i-ar asigura acesteia un avantaj in raport
cu toti ceilalti intervenienti de pe piata care nu detin aceasta informatie. Domnul Lafonta adauga c3, in
spetd, era imposibil sa se anticipeze care puteau fi consecintele, de crestere sau de scadere, asupra
cursului titlului Wendel SA, ale divulgarii informatiei referitoare la dobandirea de participatii in
capitalul Saint-Gobain.

AMEF raspunde cd o asemenea cerintd depaseste litera textului Directivelor 2003/6 si 2003/124, care nu
mentioneaza sensul posibilului efect al informatiei asupra cursului instrumentelor financiare in cauza.
In opinia AMF, orice informatie cu privire la care este posibil si se concluzioneze c4, in cazul in care
ar fi cunoscutd, ar putea determina o variatie a cursului constituie, pentru acest simplu motiv, o
informatie precisd, criteriul de distinctie intre informatia precisa si informatia imprecisd constand in
caracterul potential al efectului sdu pe piata.

In aceste conditii, Cour de cassation a hotédrat sd suspende judecarea cauzei si si adreseze Curtii
urmatoarea intrebare preliminara:

»Articolul 1 punctul 1 din Directiva 2003/6 si articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124 trebuie
interpretate in sensul cd pot constitui informatii cu caracter precis in sensul acestor dispozitii doar
cele din care se poate deduce, cu un grad de probabilitate suficient, ca influenta potentiala a acestora
asupra cursului instrumentelor financiare in cauza se va exercita intr-un anumit sens, odata ce acestea
vor fi facute publice?”
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Cu privire la intrebarea preliminara

Cu titlu introductiv, trebuie remarcat ca din considerentele (2) si (12) ale Directivei 2003/6 reiese ca
finalitatea acesteia este de a asigura integritatea pietelor financiare ale Uniunii Europene si de a
consolida increderea investitorilor in aceste piete, incredere care se bazeaza in special pe faptul ca
acestia se vor situa pe picior de egalitate si vor fi protejati impotriva utilizarii ilicite a informatiilor
confidentiale (a se vedea in acest sens Hotérarea Spector Photo Group si Van Raemdonck, C-45/08,
EU:C:2009:806, punctul 47, Hotararea IMC Securities, C-445/09, EU:C:2011:459, punctul 27, precum
si Hotérarea Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, punctul 33).

In acest scop, in timp ce articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6 interzice utilizirile abuzive ale
informatiilor confidentiale, articolul 6 alineatul (1) din aceastd directivi obligd emitentii de
instrumente financiare sd faca publice, de indatd ce este posibil, informatiile confidentiale care ii
privesc direct. Astfel cum subliniaza considerentul (24) al directivei mentionate, o comunicare rapida
si echitabild a informatiei cédtre public consolideaza integritatea pietei, in vreme ce prezentarea
selectiva poate determina pierderea increderii investitorilor in integritatea pietelor financiare.

Notiunea ,informatie confidentiala” este definita la articolul 1 punctul 1 primul paragraf din Directiva
2003/6 drept o ,informatie cu caracter precis care nu a fost facuta publica”, se refera la unul sau la mai
multi emitenti de instrumente financiare sau la unul sau la mai multe instrumente financiare si, ,in
cazul in care ar fi facuta publicd, ar fi susceptibila de a influenta in mod semnificativ cursul
instrumentelor financiare in cauza sau cursul instrumentelor financiare derivate conexe”.

Definitia notiunii ,informatie confidentiald” care rezulta din aceastd dispozitie cuprinde, astfel, patru
elemente esentiale. In primul rand, este vorba despre o informatie cu caracter precis. In al doilea rand,
aceastd informatie nu a fost facutad publica. In al treilea rand, ea se referd in mod direct sau indirect la
unul sau la mai multe instrumente financiare sau la emitentii lor. In al patrulea rand, in cazul in care ar
fi ficutd publica, aceastd informatie ar fi susceptibild sa influenteze in mod semnificativ cursul
instrumentelor financiare in cauzi sau cursul instrumentelor financiare derivate conexe (Hotararea
Geltl, EU:C:2012:397, punctul 25).

Curtea a aratat ca, intrucat ca nu are caracter public, este precisa si poate influenta in mod sensibil
cursul instrumentelor financiare in cauza, o informatie privilegiata confera persoanei care o detine un
avantaj in raport cu toti ceilalti intervenienti pe piatd care nu au cunostintd de aceasta (a se vedea
Hotéréarea Spector Photo Group si Van Raemdonck, EU:C:2009:806, punctul 52).

Trebuie aratat de asemenea ca, pentru consolidarea securitétii juridice pentru participantii pe piata,
Directiva 2003/124 a apreciat necesar sa clarifice, astfel cum reiese din considerentul (3) al acesteia,
primul si al patrulea element esential ale notiunii de informatie confidentiala, dupd cum au fost
amintite la punctul 24 din prezenta hotarare.

Astfel, in ceea ce priveste primul element, articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124 prevede ca o
informatie ,are «caracter precis» in cazul in care indicd un ansamblu de circumstante existente sau
despre care exista motive rationale de a crede ca vor exista, un eveniment care a avut loc sau despre
care existd motive rationale de a crede ci va avea loc, si in care este suficient de precisa pentru a duce
la o concluzie in legatura cu efectul posibil al tuturor circumstantelor sau a evenimentului asupra
cursurilor instrumentelor financiare in cauza sau a instrumentelor financiare derivate din produsele de
baza”. In ceea ce priveste al patrulea element, articolul 1 alineatul (2) din aceasti directiva prevede ci o
informatie care ar influenta in mod sensibil cursul instrumentelor financiare in cauza este cea ,pe care
un investitor rational ar putea sa o utilizeze ca baza a deciziilor de investitie”.
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Curtea a statuat ca cele doua elemente esentiale ale definitiei notiunii ,informatie confidentiald”
explicate astfel la articolul 1 din Directiva 2003/124 sunt independente unul de celdlalt si constituie
conditii minime care trebuie indeplinite cumulativ pentru ca o informatie sd poati fi calificatd drept
»confidentiald” in sensul articolului 1 punctul 1 primul paragraf din Directiva 2003/6 (a se vedea in
acest sens Hotararea Geltl, EU:C:2012:397, punctele 52 si 53).

Odata amintite aceste principii, este necesar si se arate ca intrebarea adresatda de instanta de trimitere
se refera doar la obtinerea de clarificiari cu privire la primul element esential ale definitiei notiunii
sinformatie confidentiald”, si anume caracterul precis al informatiei.

In aceasti privintd, este necesar si se constate, astfel cum a aritat avocatul general la punctul 37 din
concluzii, cd din textul dispozitiei mentionate nu reiese ca informatiile ,cu caracter precis” le-ar viza
numai pe cele care fac posibila determinarea sensului pe care l-ar putea avea o variatie a cursului
instrumentelor financiare in cauza sau al instrumentelor financiare derivate conexe.

Astfel, potrivit sensului atribuit in mod obisnuit termenilor utilizati la articolul 1 alineatul (1) din
Directiva 2003/124, trebuie sa se considere ca, pentru a indeplini conditia in discutie, este suficient ca
informatia sa fie suficient de concreta sau de specifica pentru a putea constitui o baza care sa permita
sa se aprecieze dacad ansamblul imprejurarilor sau evenimentul care face obiectul acesteia poate avea un
efect asupra cursurilor instrumentelor financiare la care se refera. In consecinti, aceasti dispozitie nu
exclude din sfera notiunii ,informatie confidentiald” decat informatiile vagi sau generale, care nu
permit si se tragd nicio concluzie cu privire la posibilul efect al acestora asupra cursului
instrumentelor financiare in cauza.

Aceastd interpretare este sustinuta atat de economia generala a articolului 1 din Directiva 2003/124, cat
si de finalitatea Directivei 2003/6.

In ceea ce priveste economia generald a articolului 1 din Directiva 2003/124, domnul Lafonta apreciazi
ca o informatie nu poate fi considerata ca avand caracter precis decat cu conditia ca aceasta sa ii
permita persoanei care o detine sd anticipeze sensul variatiei cursului instrumentului financiar in
cauzg, intrucat doar o informatie care indeplineste aceastd conditie i-ar permite acestei persoane sa
determine daca trebuie sa dobidndeascd sau sa cedeze acest instrument financiar si, prin urmare, i-ar
conferi un avantaj in raport cu toti ceilalti intervenienti pe piata.

Or, trebuie ardtat in aceastd privintd cd, la fel ca articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124,
articolul 1 alineatul (2) din aceastd directivd nu impune ca informatia sa permitid si se determine
sensul variatiei cursului instrumentelor financiare in cauza. Astfel, o anumita informatie poate fi
utilizata de un investitor rational drept unul dintre fundamentele deciziei sale de a investi si, prin
urmare, poate indeplini conditia mentionaté la articolul 1 alineatul (2) din directiva mentionatd, chiar
dacd aceasta informatie nu ar permite sd se anticipeze variatia intr-un anumit sens a cursului
instrumentelor financiare in cauza.

In ceea ce priveste finalitatea Directivei 2003/6, trebuie subliniat, astfel cum a aritat avocatul general la
punctul 39 din concluzii, c restrangerea domeniului de aplicare al articolului 1 punctul 1 din Directiva
2003/6 si al articolului 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124 numai la informatiile care permit si se
determine sensul unei variatii a cursului instrumentelor financiare in cauza ar risca sd aduca atingere
obiectivelor amintite la punctul 21 din prezenta hotarare.

Astfel, complexitatea sporitd a pietelor financiare face deosebit de dificild evaluarea precisa a sensului
in care pot varia cursurile instrumentelor financiare, cum de altfel aminteste considerentul (1) al
Directivei 2003/124 care se refera la mai multi factori care ar putea exercita o influenta asupra acestor
cursuri intr-o situatie dati. In aceste conditii, care pot conduce, in general, la aprecieri divergente in
functie de investitori, dacd s-ar admite cd o informatie are caracter precis cu conditia sd permitd sa se
determine sensul unei variatii a cursului instrumentelor financiare in cauza, ar rezulta ca detinatorul
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informatiilor ar putea invoca existenta unei incertitudini in aceastd privintd ca pretext pentru a se
abtine de la publicarea unora dintre aceste informatii si pentru a putea astfel si profite de aceastd
situatie in detrimentul celorlalti intervenienti pe piata.

Trebuie de asemenea ardtat in acest context ca din lucrdrile pregatitoare ale Directivei 2003/124 rezulta
ca o referire la posibilitatea de a trage o concluzie cu privire la ,directia” efectului informatiei asupra
cursului instrumentelor financiare in cauza, care figura in versiunea supusa consultarii publice a
avizului tehnic CESR/02-089d emis in luna decembrie 2002 de Comitetul autoritatilor europene de
reglementare a pietei valorilor mobiliare (CERVM), destinat Comisiei Europene si intitulat ,Avizul
CERVM privind nivelul 2 al masurilor de punere in aplicare referitoare la propunerea de directiva
privind abuzul de piatd” (,CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market
Abuse Directive”), a fost inlaturatd ulterior, tocmai pentru a evita ca o asemenea referire sa poata servi

drept pretext pentru lipsa publicarii de informatii.

Avand in vedere ansamblul consideratiilor precedente, este necesar si se raspundd la intrebarea
adresatd ca articolul 1 punctul 1 din Directiva 2003/6 si articolul 1 alineatul (1) din Directiva
2003/124 trebuie interpretate in sensul ca nu impun, pentru ca informatiile sd poata fi considerate
informatii cu caracter precis in sensul acestor dispozitii, sd se poatd deduce, cu un grad de probabilitate
suficient, ca influenta potentiald a acestora asupra cursului instrumentelor financiare in cauzd se va
exercita intr-un anumit sens, odatd ce acestea vor fi ficute publice.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia sa se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decat cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a doua) declara:

Articolul 1 punctul 1 din Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
28 ianuarie 2003 privind utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipulirile pietei
(abuzul de piata) si articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124/CE a Comisiei din
22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de aplicare a Directivei 2003/6 privind definitia si
publicarea informatiilor confidentiale si definitia manipularilor pietei trebuie interpretate in
sensul ca nu impun, pentru ca informatiile sa poata fi considerate informatii cu caracter precis
in sensul acestor dispozitii, sa se poata deduce, cu un grad de probabilitate suficient, ca
influenta potentiala a acestora asupra cursului instrumentelor financiare in cauza se va exercita
intr-un anumit sens, odata ce acestea vor fi facute publice.

Semnaturi
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